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門経営の業績の目標・評価尺度となるべき価値指標は事業部価値（division value）の増分であり、その算定を SVA 法、























































































1） 本稿では、一般に、「経営システム」とも表現される "management system" について、「経営管理システム」又は「マネジメント・システム」
と表現している。これは、① "management" の邦訳として、「経営」や「経営管理」、「マネジメント」等が一般的に使用されており、
②本稿が、管理会計システムの代名詞とされている management control system（マネジメント・コントロール・システム）ではなく、
戦略を管理し再検討する機能が組み込まれた strategic management system（戦略経営ないしマネジメント・システム）を対象にしてい
る、という理由による。
2) 欧米の多くの文献においては、業績の測定（measurement）と評価（evaluation）がほぼ同義に用いられているが、本稿では、
"performance measurement"（業績測定）と "performance evaluation"（業績評価）を区別し、業績評価システムを業績指標・尺度の体系
と業績の測定のためのフレームワークを内包する上位概念として位置づけている。また、「業績評価」を「業績管理」（performance 
management）と同じ意味のものとして用いているのは、日本では一般に "performance accounting" を「業績評価会計」ないし「業績管
理会計」と訳しており、統制システムとしての業績評価と、期間計画会計と統制会計を包括する業績管理を明確に区分しないことが
慣例になっているという理由による。





























（Copeland，Koller, & Murrin，1994, p.93）である































































( 各期の NOPAT の増分の資本化額
の現在価値－同期間の増分投資の現
在価値 )
　同モデルでは、t 期の SVA が、t 期までの FCF
（フリー ･ キャッシュ ･ フロー＝ NOPAT －運転
資本投資－新規純固定資産投資）の現在価値累計
4) 第一稿の全文は関西学院大学『ビジネス＆アカウンティングレビュー』4 号 19-53 頁（2009）に掲載されている。
5) 第一稿の中核的な論点の１つだった「SVA 法と差額残余利益法・増分 EVA 法との整合」については、ここで若干の補足説明を加え
ておきたい。
　―――――――――――――――――――――




　差額残余利益＝ (NOPAT の変化額 ) － ( 増分投資） ＝ SVA




る必要があるという制約により、同法は、SVA 法と同様に、(a) ～ (g) のすべての基準（本稿 5 頁）を満たすものの、(f) の充足度は
SVA 法よりも劣るといえる。また、計算が整合的であれば EVA は残余利益と同一となるため、増分 EVA（change in EVA）法の結論
もまた、一定の前提が満たされる限りにおいては SVA 法のそれと同様となる。
6) この点については、Robinson College of Business Administration at Georgia State University の Professor である Roger Morin と、Babcock 
Graduate School of Management at Wake Forest University の Assistant Professor である Sherry Jarrell が 2000 年の著作の中（Chap. 12）で、様々
な価値の指標を、正確性、複雑性、意思決定有用性、報酬基準としての妥当性、頑健性、組織階層への対応、という 6 つの基準で評価し、
結果的に、徳崎の第一稿（上記 (4)）同様に、「株主価値経営における最善の事業部および事業単位レベルの指標は SVA である」（p.323）
との結論に至っている。二人は、その際に、（マクロ）バリュー・ドライバーへの注力が SVA の最大化、ひいては TSR の向上をもた
らすという主張（p.341）を展開した。
　Morin, R. & Jarrell, S. (2000). Driving shareholder value: Value-building techniques for creating shareholder value. New York: McGraw-Hill.
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いるとはいえない。Arnold & Davies (2000, p.9)、




























Gregory, & Platts, 1995, 等）もある（p.67）。また、
7) Andy Neely は、英国の Cranﬁeld School of Management の Professor of Operations Strategy and Performance。
8) Michel Lebas は、フランスの Groupe HEC の Emeritus Professor Accounting and Management Control。





の（Bourguignon (1995), Corvellec (1995), 等）とす









































































る必要がある（門田 , 2001a, 334 頁）ことに加えて、
達成可能性ならびに管理可能性のいずれもの条件
が満たされるよう確保する必要がある。また、そ























































































































































測する」とした研究成果（Andersen, Fornell, & 















11) David Otley は、英国の Lancaster University Management School の Professor of Accounting and Management。
12) Mike Kennerley は、Cranﬁeld School of Management のリサーチ・フェローである。
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ドライバーを "generic value driver" と呼び、ミク



























































































にも寄与するからである（Rappaport (1998, p.7), 


























































　 株 主 価 値 ネ ッ ト ワ ー ク（shareholder value 













































　Rappaport（1998） は、 さ ら に、「 事 業 単 位

















（Lebas & Euske, 2002, p.72）という前提において
は、先行指標の特定は難度の高い作業といえるか



















出典）Rappaport, A. (1986). Creating shareholder value: The new standard for business performance. 







2002 年と 2007 年に編集した業績測定・評価に関
する研究論文集 Business performance measurement
の 初 版（ 副 題： Theory and practice（Cambridge 
University Press））14) 並びに同書の第 2 版（副題：







務家が参加する PMA（Performance Measurement 
Association；業績測定 ( 評価 ) 学会）の 1998 年
の発足以来、議長として中心的役割を担ってき
た業績評価の分野を代表する研究者の一人であ




出典）Rappaport, A. (1998). Creating shareholder value: A guide for managers and investors,  revised and 
  updated. New York: Free Press.（Figure 9-3. Micro and Macro Value Drivers [p.172] を一部修正）
14) Neely が自身を含む延べ 43 名の学識者・実務家の叡智を結集して業績評価の系譜の整理を試みた。業績評価の意義・理論的フレー
ムワーク・問題点等を、学際領域を超えて検証しようとした彼の 2002 年の編著は、業績評価の発展史において最も大規模かつ包括
的な研究業績集の 1 つである。




のであり、Neely 自身も "Performance measurement 
frameworks: A review"（以下「Review」と称する。）
の題目で業績測定・評価のフレームワークと方法
論のレビューを寄稿しており、2007 年の第 2 版






























































絡においては、Neely, Sutcliff, & Heyns（2001）や
Hope 17) & Fraser（2003）が、価値創造よりも原価
削減を主眼としている点が予算管理の弱点である
ということを指摘している。


































& Manzoni, 1997, p.36）。また、BSC にある測定領
域の区分がないため領域間の因果関係を規定し









management） と も 呼 ば れ、McGregor の Y 理 論

































































& Neely, 2002, pp.148-149；Neely, Kennerley, & 
Adams, 2007, p.149）ため、(e)、(f) への適応は限
定的である。
(5) 業 績 測 定 マ ト リ ッ ク ス（performance 
measurement matrix）
　広範な支持を得た初期の業績評価のフレーム


















ド（strategic measurement and reporting technique 
pyramid）








































応）。"EFQM Excellence Model" とも呼ばれ、欧
州経営品質協会（European Foundation for Quality 





























可能なものが混在している（Kennerley & Neely, 
2002, pp.148-149；Neely, Kennerley, & Adams, 2007, 
p.149）。
(9) BSC（balanced scorecard）
















































(10) EVA 経営システム／ EVA 報酬制度（EVA 
management system ／ EVA incentive program）＊
　測定、経営プロセス、動機づけ、意識改革、の
4 要素で構成される EVA 18) 経営システムの核心
は、EVA によって測定された業績に対する評価

































　EVA 経営システムは、マーケティング EVA ド





































































Kennerley, & Adams, 2007, p.147）。(b)、(c)、(d)、(f)
を満たしているが、(a) ならびに (e) の充足は限定
的である。












































われる。Neely, Adams, & Kennerley （2002, p.153）






























































































　図表 6-1、6-2 ならびに 6-3 はⅣ -2-(13) で触れ
たパフォーマンス・プリズムのフレームワークを








出典）Neely, A., Adams, C., & Kennerley, M. (2002). The performance prism: The scorecard for measuring
and managing stakeholder relationships. London, UK: Financial Times/Prentice Hall.
















































出典）Neely, A. (2002). Business performance measurement: Theory and practice. Cambridge, UK: Cambridge University Press.（Figure 9.1. 
Delivering stakeholder value [p.153] を一部修正）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　




















出典）Neely, A., Adams, C., & Kennerley, M. (2002). The performance prism: The scorecard for measuring and





















































































































































































20) Rob Austin は、Harvard Business School の Associate Professor である。
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